































Familism, CEO Turnover and the Behavior of Corporate Finance
XUE Sheng-xi，LI Pei-gong
（School of Management，Xiamen University，Xiamen 361005，China）
Abstract: Based on the data of China’s private listed companies over the period from 2004-2014, using the sex ratio at birth and
the percent of divorced people in the city as a proxy for familism, this paper studied the influence of familism on CEO turnover. We
find that CEO are less likely to be dismissed in higher familism cities, CEO are also less likely to be dismissed for bad performance.
Further studies show that capture structure and cash holdings would to be changed less around turnovers of CEOs. These results
demonstrate that familism weakens the effectiveness of the important corporate governance arrangement, CEO turnover, and hinders the
change of corporate financial behavior after the CEO turnover.
Key Words: familism; CEO turnover; the behavior of corporate finance; capture structure; cash holdings
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究对象。对假设 1和假设 2，本文选取 2004-2014年
间，公司注册地汉族比例超过 95%的民营上市公司
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（三）模型设定
为了检验假设 1和假设 2，我们采用 logistic回
归模型，设定的回归公式为：
turnoveri，t=β0 + β1familismi + β2roai，t -1 + β3roai，t -1×
familismi +∑
i=1







为了检验假设 3和假设 4，我们采用 OLS回归，
变量简称 变量含义 计算方法
Turnover CEO是否发生变更 发生 CEO变更为 1，否则为 0




Sexrate 出生人口性别比 采取 2010年第六次人口普查、各地级市（直辖市）4岁及 4岁以下的男女人口比例















































山西财经大学学报 2017年 第 6期 薛胜昔，等：家族文化、CEO变更和公司财务行为
106· ·
C M Y K
变量 平均值 标准差 最小值 最大值 中位数
Δlever 1.8176 35.1618 0.0001 876.7132 0.0864
Δcash 0.1108 0.1205 0.0000 0.9767 0.0713
Sexrate 1.1596 0.0680 1.0469 1.3958 1.1383
Divorce 0.0137 0.0054 0.0036 0.0399 0.0132
Roa 0.0392 0.2767 -2.9751 7.1080 0.0461
Market 8.5582 2.1965 3.0500 11.8000 8.8100
Lnassets 20.9394 1.1627 12.3143 27.0461 20.8918
Boardsize 8.6152 1.7085 3.0000 15.0000 9.0000
Independt 0.3652 0.0567 0.1250 0.6667 0.3333
CEOage 47.0768 7.3350 26.0000 74.0000 46.0000
Gender 0.0640 7.3350 0.0000 1.0000 0.0000
变量 平均值 标准差 最小值 最大值 中位数
Turnover 0.1773 0.3820 0.0000 1.0000 0.0000
Sexrate 1.1592 0.0681 0.9975 1.4690 1.1383
Sexrate×roa 0.0872 8.1339 1.0250 79.2762 0.0656
Divorce 0.0132 0.0050 0.0036 0.0399 0.0123
Divorce×roa 0.0009 0.0082 0.0595 0.6440 0.0006
Roa 0.0754 0.9015 -6.6487 70.5361 0.0570
Market 8.9680 2.0670 3.0400 11.8000 9.3600
Lnassets 21.1210 1.0682 12.3143 27.5474 21.0404
Boardsize 8.6416 1.6370 3.0000 18.0000 9.0000
Independt 0.3665 0.0530 0.1111 0.7500 0.3333
CEOage 46.2168 6.8752 24.0000 74.0000 46.0000
Gender 0.0725 0.2593 0.0000 1.0000 0.0000
Tenure 2.8905 2.6369 0.0000 21.5195 2.1684
模型为：














的平均值为 0.177 3，表明在总样本中，占比 17.73%
发生了 CEO变更。出生人口性别比为（sexrate）平均
















2.890 5，表示 CEO平均担任职务的时间是 2.890 5
年，CEO任期差异较大，最短的才刚刚上任，最长的
已经任职 21.519 5年。
2. 对检验假设 3和假设 4样本的描述性统计。







变化了 1.817 6，变化的中位数为 0.086 4。现金持
有量变化的平均值是 0.110 8，中位数是 0.071 3。这
两个值的平均数都比中位数大很多。总资产报酬
率（roa）的平均值只有 3.92%，远远小于表 2 中 roa
的平均值 7.54%，这是因为表 3的 roa值都是 CEO
变更前一年的数值，而表 2 是所有民营企业的数
值，这表明低劣的公司绩效和 CEO 变更相关。总
资产的自然对数（lnassets）为 20.939 4，小于表 2
中的 21.121 0，这说明发生 CEO 变更的公司，企
业规模较小。CEOage 和 gender 表示继任的 CEO
的年龄和性别。其他变量与表 2 的描述性统计差
别不大。
表 2 描述性统计（家族文化对 CEO变更影响的样本）
表 3 描述性统计（CEO变更后家族文化对公司财务
行为影响的样本）
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变量
Δlever Δlever Δlever Δlever

















































行业 控制 控制 控制 控制
年度 控制 控制 控制 控制
F值 2.01 1.95 2.17 2.12
R-squared 0.0578 0.0560 0.0540 0.0527





































































行业 控制 控制 控制
年度 控制 控制 控制
Lr 241.28 260.31 253.14
Pseudor2 0.0364 0.0393 0.0382
样本数 7081 7081 7081
（二）对家族文化对 CEO变更影响的检验
























表 4 家族文化对 CEO变更的影响
注：***、**、*代表在 1%、5%、10%的水平上显著。下同。
表 5 家族文化对资本结构变化的影响
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Δcash Δcash Δcash Δcash


















































行业 控制 控制 控制 控制
年度 控制 控制 控制 控制






































1.表 4 的回归中，在检验家族文化对 CEO 变









F值 5.70 6.16 6.26 6.75
R-squared 0.1483 0.1584 0.1413 0.1507
样本数 1250 1250 1250 1250
表 7 家族文化对强制性 CEO变更的影响
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行业 控制 控制 控制
年度 控制 控制 控制
Lr 239.81 257.11 246.54
Pseudor2 0.0453 0.0486 0.0466
样本数 7081 7081 7081








数为 10.801 5，在 1%的水平上显著。列（3）的回归结
果显示，离婚人口比例（divorce）的系数为 15.466 3，
在 5%的水平上显著；divorce×roa的系数为-50.148 0，
在 10%的水平上显著。这些都和表 4 回归结果类
似，表明家族文化越浓厚，强制性 CEO变更的可
能性越低，变更的业绩敏感性更差。控制变量中，
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